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１．はじめに
本稿の目的は、現在あるいは将来の時点で財政政策が短期的に変更されるときに引き起こされる結
果を、労働所得税や資産所得税といった具体的な課税制度が存在する場合の有限期間生存モデルにお
いて考察することである。
通例このような分析のほとんどはフェイズダイアグラムが用いたものであり、数量を示した解析の
多くは長期均衡の比較を行っていた。それに対して、Judd (1985, 1987) などが、政策変更による短期
的効果について数量を明示した分析を行っている。Judd (1985) は、財政政策の短期的変更が現時点
の投資へ与える影響について考察したものである。同様の手法を用いて、Judd (1987) は、様々な課
税の変更が厚生損失へ与える効果について分析している。ただし、これらは無限期間生存する代表的
個人が選択を行う完全予見モデルを用いた分析であった。
他方、Feldstein (1978a, b) 、Summers (1981) 、Auerbach, Kotlikoff and Skinner (1983) などが、ライフ
サイクルモデルにおいて、資産所得税、労働所得税および消費税が経済成長率に与える影響の比較に
関して考察し、資産所得課税よりも労働所得課税あるいは消費課税を支持している。とくに家計の貯
蓄を考察する場合には、ライフサイクルモデルは有用な分析手段であり、そこで導かれている結論も、
個人の生存期間が無限である場合とは異なりうるのである。Summers (1981) において示されているよ
うに、より現実に近いライフサイクルモデルを用いて資産所得課税のもたらす厚生的帰結について再
検討するとき、資産所得課税の減少により資産形成が増加し長期的な消費も増加する点があるなど、
資産所得課税が厚生損失をもたらす程度は複雑である。
このほか、多期間のライフサイクルモデルとして操作が比較的容易なものに、Blanchard (1985) な
どが定式化した重複世代モデルがある。Bertola (1996) や 塚本 (2001) では、内生的成長を可能とする
生産関数が存在する Blanchard の重複世代経済において、労働の分配率の変更あるいは異なった税の
代替が経済成長率へ与える効果を分析している。その結論は、労働のシェアが小さく資産のシェアが
大きくなれば経済成長率が上昇する、あるいは同じことであるが、資産所得税の税率上昇により経済
成長率が下落するというものであった。
以上のように、労働所得課税と資産所得課税が経済へ与える効果の考察は、ライフサイクルモデル
においても様々なされて来たが、それらの多くも長期的分析であった。これに対して、Zou (1994) は、
Blanchard (1985) のような有限期間生存個人が選択を行う開放経済小国モデルにおいて Judd (1985, 
1987) の手法を用い、現在あるいは将来の非資産所得、政府支出、税収（一括固定税）が外生的ショッ
クとして微少に変更されたときの、現時点での消費と経常収支への影響を具体的に求めている。政策
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変更によって与えられる効果について得られた結論によれば、将来時点での政府支出の増加により現
時点での消費が減少し、将来時点での税の増加により現時点での消費は増加していた。ただし、政府
の予算制約を満たすように政府支出と税の両方を変更する場合には、政府支出の効果が大きくなって
いることも併せて示されている。さらに経常収支への効果についても考察が行なわれ、消費には影響
しない現時点での政府支出の増加が経常支出に影響を与えること、その効果は経常収支を悪化させる
ものであること、将来時点の政府支出の増加は逆に経常収支を改善すること、将来時点の税の増加は
経常収支を悪化させることが示されている。
本稿では、労働所得税と資産所得税を明示してZou (1994) の分析を拡張し、これらの租税制度が存
在する場合における政策変更の短期的影響を考察する。そのために、２節において、２種類の金融資
産を含んだ連続時間型の有限期間生存経済をモデルとして定式化した上で、定常均衡について示しな
がら、そこで成立するいくつかの条件を求める。３節では、その経済モデルにおいて、政府支出、労
働所得税と資産所得税の税率といった政策変数の短期的変更が現在消費および経常収支へ与える効果
を、政府の予算制約を条件にしない個別的政策変数の変更による直接的効果と、政府の予算制約式を
考慮した総合的な効果に分けて求める。このことにより、財政政策の変化が経済に与える短期的効果
についての考察を行う。最後の４節は、まとめである。
２．モデルと定常均衡
モデルの基本構造は、Zou (1994) が示した有限期間生存モデルである。それは、Blanchard (1985) ら
により用いられた連続時間重複世代モデルに、二種類の金融資産（政府債と外国債）の存在を考慮し
た小国経済である。生産については考慮せず、与えられた所得の下で個人によりなされる消費と資産
の選択および市場の条件で、経済が定式化される。
個人については、連続時間の中で個人が誕生するものとする。s 時点で誕生する個人を、s 個人と
呼ぶ。その個人は p（0 < p < 1）の確率で死亡するものとする。ここで、ある時点で誕生する個人の
数を１に基準化して考える。それゆえ、 t  時点で生存している s 個人の数はe−p(t−s)で表され、総人口
の大きさは 1/pとなる。個人は各時点で労働を供給するのであるが、個人が誕生の時点で与えられる
労働量はp＋ßであり、その供給量は誕生以後 ß（0 < ß < 1）の率で下落していくものとする。以上の
結果として、経済全体の総労働量はどの時点であっても１に基準化されていることになる。
t  時点における s 個人の消費をc(t, s) によって表す。s 個人の効用U(s)は、その消費列の関数として、
と表されているものとする。ここで、期待値は生存確率に関してとられている。それゆえ、効用関数
(1)は、次のように表記することができる。
個人は、予算の制約にしたがい、(2)の効用を最大にするように消費の列を決定する。予算制約式
を示すにあたり、個人にとって二種類の金融資産は完全に代替的であるものと仮定する。小国経済を
仮定しているから、資産の収益率は外国債の率に固定されることになるので、それを外生的に与えら
れる rで表す。t時点における労働供給によって得られる一単位あたりの所得は、w(t)で表す。さらに、
死亡時に個人が保有している金融資産の扱い、および政府の課税方式については、以下のように定式
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化する。
前者については、Blanchard (1985) と同様な保険機構が存在していることを仮定する。それによれば、
死亡時点において個人の金融資産を支払う（支払われる）ことの対価として、個人は各時点で年金手
数料を保険会社により支払ってもらえる（支払わされる）。それゆえ、金融資産からの収益率は、も
ともとの資産の収益率にさらに保険会社によって支払われるプレミアを加えて、合計 r＋pとなる。
政府は、t時点における支出をまかなうために、税を個人から徴収するものとする。課税ベースは
その期の労働所得および資産所得である。それぞれの t時点における税率を、τ(t)とδ(t)で表し、さら
にy(t, s)とv(t, s)でそれぞれ s個人の t時点における労働供給による所得および金融資産の保有量を表
すとき、s個人は t 時点に、τ(t)y(t, s)の労働所得税とδ(t)rv(t, s)の資産所得税を政府に徴収されること
になる。
以上のことから、v(t, s) だけの金融資産を保持する s 個人の t 時点における動学的予算制約式は、
　　v
4
(t, s) = (1－ τ(t))y(t, s)＋ (1－ δ(t))rv(t, s)－ c(t, s)                 (3)
となる。一般的に用いられているように、v
4
(t, s)は時間 tによる微分を表しており、他の変数について
も同様な表記で時間による微分を表す。以下に見るように、存在することを前提とした上で政策変更
以前の解は定常状態にあるものとして分析するので、個人の選択においては、δ(t) が結果的に一定と
なるδで与えられているものとして述べる。(3)を積分すると、
となる。ここで、w(t, s)は s 個人の t 時点における人的資産 (human wealth) を表している。労働供給の
定式化より成立するy(t, s) = w(t) (p＋ß) e−p(t−s)を代入して計算すると、
で与えられる。
個人は、(4)の制約のもと (2)を最大化する。その解をBlanchard (1985) と同様に計算すると、個人
の消費関数は、
   c(t, s) = (p＋θ){v(t, s)＋w(t, s)}
のように求められる。
経済全体の関係は、以上で示した個人の選択を集計することで、マクロ変数間の関係として表すこ
とができる。t時点における経済全体の集計された消費、金融資産、人的資産を、それぞれC(t)、
V(t)、W(t) と表すとき、以下のとおりである。
集計された消費関数は、個人消費関数を各時点ごとに生存している個人で集計することにより、　
　　　 C(t) = (p＋θ){V(t)＋W(t)}                 　                     　　　　　           (5)
となる。ただし、
である。また、金融資産に関する集計された関係式は、
と与えられるが、計算の結果
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　　V
4
(t) = (1－ δ)rV(t)＋ (1－ τ(t))w(t)－C(t)    　　　　　　　　　　　　　　　     (7)
のようになる。１）(7)は、個人について集計された金融資産合計の変化を示す式であり、金融資産と
労働から得られる所得の合計から経済全体の消費を除いた大きさが、全個人の金融資産の増加となる
ことを表している。
政府は各時点において、その活動のために経常的に支出する一方、労働所得と資産所得について個
人から税を徴収し、また必要に応じて政府債を発行して経費をまかなうものとする。t時点における
各税の税収は、労働所得税についてτ(t) w(t)、資産所得税についてδ(t)rV(t)である。G(t)とB(t)で、t
時点における経常的支出と政府債残高を表すとき、政府の予算制約式は、
       B
4
(t) = G(t)＋ rB(t)－τ (t)w(t)－δ(t)rV(t)       　　                                        (8)
となる。またD(t)で t時点における家計の外国債保有残高を表すとき、以下の式が成立している。
　 V(t) = B(t)＋D(t)                              　                                            (9)
所得と課税制度が外生的に与えられるとき、以上のような個人の選択と資産市場の均衡を示すマク
ロ的な条件式によって経済の均衡を示すことができるのであり、それは (5)～ (9)で与えられる。
この経済において、一単位あたりの労働所得w(t)と政府支出G(t)および各税率 τ(t)とδ(t)が一定で
あるとし、さらに定常状態の解が存在しているものとする。外生的に与えられるパラメータをw、G、
τ、δで、定常均衡において一定となる各変数の水準をそれぞれC、B、D、V、Wで表すとき、解は以
下のような性質を満たすこととなる。
t時点における経済全体の人的資産価値を示す (6)は、具体的に解くことが出来て、
　　W(t) = (1－ τ)w／ ((1－ δ)r＋p＋ß) = W                　　            　　　　        (10)
となっている。また、政府の予算制約式 (8)は、(9)を代入して整理すると、
　 B
4
(t) = G＋ (1－ δ)rB(t)－ δrD(t)－ τw                                      　　            (11)
と表すこともできる。さらに、(9)の関係を考慮しながらV(t)を tについて微分し、(7)と (11)を用いて
整理すると
　　D
4
(t) = rD(t)＋w－C(t)－G           　   　　　                        　　            (12)
が成立する。(12)は、外国債保有の変化を示す式であり、それは同時に投資収益と経済全体の貯蓄（＝
貿易・サービス収支）の合計である経常収支を示している。最後に、(5)で与えられるC(t)を tについ
て微分し、(7)と (10)を用いて整理すると、
　 C
4
(t) = ((1－ δ)r－p－θ)C(t)＋ (p＋ß)(p＋θ)(1－ τ)w／ ((1－ δ)r＋p＋ß)　　    (13)
となる。
まとめると、(11)、(12)と (13)により、C(t)、B(t)とD(t)が決定される構造になっている。次節では、
これらの性質をもとに、税率の変更が経済に与える短期的効果について考察する。
３．財政政策の変更が引き起こす短期的効果
本節では、Judd (1985) のアプロ－チにしたがい、短期的政策の変化が引き起こす効果について分
析する。現時点すなわち t = 0のときに、前節で与えた定常状態の水準にあるものとし、そこに政策
的に決定され外生変数である労働所得税の税率 τ(t)と資産所得税の税率δ(t)および政府支出G(t)が、
以下のように微少に変更されたときについて、この変化がもたらす政府債存在量、外国債保有量と消
費などへの影響を求めるのである。
外生的なショックは、パラメータの εを用いて、
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   G'(t) = G＋ εhG(t)                            　                                           (14a)
　　τ'(t) = τ＋ εhτ(t)                                                                             (14b)
　　δ'(t) = δ＋ εhδ(t)                                    　                                     (14c)
と与えられるものとする。ここでhG(t)、hτ(t)、hδ(t)は、それぞれ、各時点ごとの政府支出、労働所得
税率と資産収益税率の変更を示す関数である。その変更は一般的にどのようなものであってもよいが、
本稿では、Judd (1987) や Zou (1994) のような変化について取り上げる。すなわち、hτ(t)を例に取ると、
t1 < t < t2でhτ(t) = 1、他はhτ(t) = 0となる関数を考える。これは、期間 t1 < t < t2で εだけ増加する状況
を表している。２）他の変数についても同様な関数で考えることとする。
G'(t)、τ'(t)、δ'(t)に置き換えて考えることにより、(13)、(11)、(12)はそれぞれ
　 C
4
(t) = {(1－ (δ＋ εhδ(t)))r－p－θ}C(t)
                 ＋ (p＋ß)(p＋θ){1－ (τ＋ εhτ(t))}w／ {(1－ (δ＋ εhδ(t)))r＋p＋θ}      
(15a)
   B
4
(t) = (G＋ εhG(t))＋ {1－ (δ＋ εhδ(t))}rB(t)－ (δ＋ εhδ(t))rD(t)－ (τ＋ εhτ(t))w  　　  (15b)
　　D
4
(t) = rD(t)＋w－C(t)－ (G＋ εhG(t))         　　　　              　　　　 　      (15c)
となる。(15a)、(15b)と (15c)の解は、時間の変数 tとともにパラメータ εにも依存している。(15a)、(15b)
と (15c)の条件を満たす解をC(t, ε)、B(t, ε)、D(t, ε)と表すとき、これらは εで微分可能であるか
ら、３）それらを εで微分して ε = 0 のときの値を求める。表記の簡単化のために、
　　∂C(t, 0)／ ∂ε = Cε(t)、∂ [∂C(t, 0)／ ∂t]／ ∂ε = C
4
ε(t)、
    　∂B(t, 0)／ ∂ε = Bε(t)、∂ [∂B(t, 0)／ ∂t]／ ∂ε = B
4
ε(t)、
    　∂D(t, 0)／ ∂ε = Dε(t)、∂ [∂D(t, 0)／ ∂t]／ ∂ε = D
4
ε(t)、
とすると、以下の式が成立する。
　 C
4
ε(t) = ((1－ δ)r－p－θ)Cε(t)－ (p＋ß)(p＋θ)whτ(t)／ ((1－ δ)r＋p＋ß)
　　　　 ＋ {(p＋ß)(p＋θ)(1－ τ)wr／ ((1－ δ)r＋p＋ß)2－ rC(t)}hδ(t)       　
(16a)
　　B
4
ε(t) = (1－δ)rBε(t)－δrDε(t)＋hG(t)－whτ(t)－ r(B(t)＋D(t))hδ(t)        　　　 　　   (16b)
　　D
4
ε(t) = －Cε(t)＋ rDε(t)－hG(t)                               　                           (16c)
このシステムを分析することで、財政政策変更の短期的効果について考察する。Zou (1994) の結果
との比較を行うために、まずはじめに政府の予算制約を考慮せず、G(t)、τ(t)とδ(t)それぞれが独立に
変化した場合の各変数の変化を計算し、（A）外生的政策変化の直接的効果について求める。その後で、
政府の予算制約を示す条件をもあわせた変化を求め、（B）政府の予算制約を満足する場合の総合的
な効果を示す。また以下に見るように、資産所得税が存在するか否かで枠組みが大きく変わることか
ら、必要に応じて労働所得税のみが存在する場合と、資産所得税が並存する場合のふたとおりのケー
スに分けて分析する。
（A）外生的政策変化の直接的効果
政府の予算制約を考慮せず、G(t)、τ(t)とδ(t)がそれぞれ独立に変化する場合について、現時点の消
費C(0)と経常収支D
4
(0)への効果を求める。ただし、資産所得税の有無に応じて以下に示すような違
いが存在するので、まずはじめにその状況を整理する。
資産所得税が存在せず労働所得税のみが存在する場合は、δ = 0 かつすべての tについてhδ(t) = 0で
あるから、(15a)、(15b)と (15c)は、それぞれ
　　C
4
(t) = (r－p－θ)C(t)＋ (p＋ß)(p＋θ){1－ (τ＋ εhτ(t))}w／ (r＋p＋ß)　  　     (15a')
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　　B
4
(t) = (G＋ εhG(t))＋ rB(t)－ (τ＋ εhτ(t))τw             　　     　       　　　　       (15b')
　　D
4
(t) = rD(t)＋w－C(t)－ (G＋ εhG(t))                   　　　          　　　         (15c')
となり、ここで税率 τ（> 0）が政策によって変更される。これらの式で示されているように、B(t)が
B
4
(t)を決定する政府の予算制約式 (15b')と、D(t)およびC(t)がB
4
(t)とD
4
(t)を決定する (15a')と (15c')は、
互いに独立している。それゆえ、Zou (1994) と同様に (15a')と (15c')を取り出し、二つの条件からなる
システムについてD(t)とC(t)への効果を考察することが自然なこととなる。
他方、資産所得税が労働所得税と並存する場合には、(15b)においてB
4
(t)がD(t)にも依存しており、(15a)
および (15c)から (15b)を分離して考察することは不可能になる。しかし、消費を示す変数C(t)は (15a)
と (15c)にのみ入っており、またB(t)は (15b)においてB
4
(t)を決定するだけである。これらの点に注意
すると、政府の予算制約を条件にしないことを前提とした場合には、D(t)およびC(t)の変化について
の分析は、(15a)と (15c)で示されるシステムによって行うことができる。
いずれにしても資産所得税が存在しているか否かにかかわらず、(15a)と (15c)で示されるシステム
についてD(t)およびC(t)の変化を求めればよい。外生的ショックによるD(t)とC(t)の変化は、(16a)と
(16c)を用いて分析することができる。行列で表現するとき、
となる。(17)における２行２列のマトリックスの固有値は、rと (1－δ)r－p－θである。(1－δ)r－p
－θが負であることを仮定するときには、Zou (1994) と同様な議論から当初の均衡が安定的となって
いる。４）
ここで、Judd (1985) と同様に、f (t) (t > 0) から、
によりあらたな関数F(s)を定義して、ラプラス変換を行う。HCε(s)、HDε(s)、HG(s)、Hτ(s)、Hδ(s)で、
それぞれ Cε(t)、Dε(t)、hG(t)、hτ(t)、hδ(t) のラプラス変換を表し、また、X = (p＋ß)(p＋θ)w／ ((1－δ)r
＋p＋ß)、Y = (p＋ß)(p＋θ)(1－ τ)wr／ ((1－δ)r＋p＋ß)2とするとき、(17)は、
となっている。これを解いて
であり、さらに、|J| = (s－ (1－δ)r＋p＋θ)(s－ r)と表して逆行列式を解くとき、
となる。(18)に表れてくるCε(0)は、外生的な政策変更により引き起こされる初期時点における経済
全体の消費計画の変化を示しており、財政政策の変更による短期的な影響がここに表れている。
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ところで、本モデルにおいてはサドルポイントが存在し、存在することを前提とした当初の定常均
衡は安定的であった。それゆえ、D(t, ε) の変化について考えるとき、どのような ε であったとしても
均衡は長期的に定常状態に収束することとなる。そして、どのような s についてもHDε(s)は有界とな
るのであり、このことはとくに s = rのときでも成立している。ところが、s = rのときには、上記 (18)
で行列は特異となっている。この特異性を解除するためには、(18)右辺の行列の第２行と列ベクトル
との積が0となること、すなわち
   － {－XHτ(r)＋ (Y－ rC)Hδ(r)＋Cε(0)}＋ (δr＋p＋θ)(－HG(r)) = 0            (19)
となっている必要があるのである。５）(19)に、定常均衡で成立する (5)と (10)、およびをXとYを代入
して、Cε(0)について解くとき、
となる。
ところで、財政政策の変更は (14a)、(14b)と (14c)のように与えていた。財政政策の短期的変更によ
る効果を具体的に求めるために、t2 = t1＋Δtとし、かつΔtが十分小さいものとする。そのときには、
となっている。同様にして、HG(r)≒ e−rtΔt 、Hδ(r)≒ e−rtΔtである。(21)を考慮すると、(20)に表れて
いるそれぞれの財政政策の短期的効果は、具体的に以下のようなものである。
政府支出の効果については、－ (δr＋p＋θ)e−rtΔt となる。将来のいつかの時点で政府支出を微少に
増加させるとしたとき、現時点での消費は減少する。税率を上昇させたときの効果は、労働所得税に
ついては
   (p＋ß)(p＋θ)we−rtΔt／ ((1－ δ)r＋p＋ß)、
資産所得税については
となる。変更の数値は具体的に求めたとおりであるが、どちらの場合もプラスになっており、税率を
上昇させたときに現時点の消費は増加している。
いずれの政策変数の変更においても、変化の方向については一括固定税の場合についてZou (1994)
が示したことと同様な結論が、要素課税を具体的に定めた本稿のモデルにおいても求められている。
次に、経常収支への影響について考察する。現時点での消費に対する結果を用いて、経常収支への
影響について考察を進めている、Zou (1994) にしたがうものである。(17)のD
4
ε(t)についての関係式が
t = 0 のときにも成立していること、またDε(0) = 0 であることを考慮して、
   D
4
ε(0) = －Cε(0)－hG(0)                              (22)
となる。(20)を (22)に代入すると、
である。(23)に示されている政策変更の効果によれば、消費には影響しなかった現時点での政府支出
の増加が、経常収支には悪化させる方向で影響を与え、将来時点での政府支出の増加は経常収支を改
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善させ、そして将来時点の税率の変化はどちらの税の場合でも経常収支を悪化させている。Zou (1994) 
と同様な結果が示されており、経済的意味づけも同様である。
（B）政府の予算制約を考慮した場合の総合的効果
次に、政府の予算制約を満たしながら、政策が変更される場合の効果について考察する。(15b)を
条件として加えた分析となる。予算の制約は、通時的関係として成立していればよいので、政府支出
増加の時点と課税の時点は異なることも可能であり、むしろその方が自然である。このとき、各時点
の収入と支出の差は、政府債の増減によって調整される。はじめに政府債発行により政府支出が増加
され、その後増税されることが、現実的に想定される事例である。そのような政策のアナウンスが、
経済へ与える影響について考察するのである。
なお、資産所得税が存在する場合としない場合では異なった分析が必要となるので、それぞれの場
合に分けて考察する。
（B－１）労働所得税のみの場合
(15b')は、(15a')および (15c')とは独立して考えることが可能であった。それゆえ、政府の予算制約
の考慮は、B(t)に関する条件の (16b)でδ = 0 およびhδ(t) = 0とした式のみを対象とすることで十分で
ある。両辺を積分し計算を進めると、
　 HG(r)－wHτ(r) = 0                                                 (24)
となる。分離可能な労働所得税のみの場合には、変化する政府支出と労働所得税の税率の間で、この
ように単純な関係式が成立している。また、δ = 0 およびhδ(t) = 0とすると、(20)は
  　 Cε(0) = － (p＋θ)HG(r)＋ (p＋ß)(p＋θ)wHτ(r)／ (r＋p＋ß)　 　　　　　　　　　　  (20')
となる。以上のことから、政府の予算制約を考慮した上での効果は、(24)を (20')に代入して
   Cε(0) = － (p＋θ)rwHτ(r)／ (r＋p＋ß)                  　　　　　　　　          (25)
と求めることができる。
(25)に示されている将来の政府支出と税率変更の総効果は、－ (p＋θ)rwe−rtΔt／ (r＋p＋ß)となっ
ている。示されている効果はマイナスであり、政府の予算制約を満たしながら政府支出の増加と減税
の両方を行うときには、現時点での消費は減少する。ここでも、一括固定税のZou (1994)と同様な結
論が導き出されている。このことから、経常収支への効果も同様となる。
（B－２）資産所得税が並存する場合
政府の予算制約を考慮することから、(16b)も条件として加わる。（B－１）のケースと異なり、(15b)
は (15a)および (15c)から分離されないから、(15a)、(15b)と (15c)を一体に扱う必要が出てくる。(24)
のような関係を (16b)から求めることは不可能であり、政策変更の効果を分析するにあたっても、三
つの関係式 (16a)、(16b)、(16c)により、三つの変数が決定される枠組みにおいて分析しなければなら
なくなる。分析に用いられる関係式は、（A）の政府の予算制約式を考慮しない場合に定義したXとY
を用いて、行列表示で以下のように表される。
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  (26) 
この場合の固有値は、r、(1－δ)rと (1－δ)r－p－θである。当初の均衡が安定的となる条件として
の (1－δ)r－p－θが負であることは、（A）の政府の予算制約を考慮しない場合と同様に仮定する。(26)
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をラプラス変換して解くと、
である。(27)にある逆行列を計算すると、ここでは |J| = (s－ (1－δ)r＋p＋θ)(s－ (1－δ)r)(s－r)として、
となっている。
ところで、s = (1－δ)rのとき、|J|= 0 となる。サドルポイントが存在しB(t, ε) についてどのような ε
でもHBε(s)は有界でなければならないので、（A）の場合と同様に考えると、 s = (1－δ)rのときには、
(27)右辺の列ベクトルと (28)右辺の第２行との積が0となる必要がある。すなわち、
   δr[－XHτ((1－δ)r)＋ (Y－ rC)Hδ((1－δ)r)＋Cε(0)]
    －δr(p＋θ)[HG((1－δ)r)－wHτ((1－δ)r)－r(B＋D)Hδ((1－δ)r)]－(p＋θ)δr{－HG((1－δ)r)} = 0   
(29)
が成立する必要がある。(29)に定常均衡で成立する (8)、(13)とX、Yを代入してCε(0)について解き、
さらにδr > 0を考慮するとき、(29)が成立するためには
でなければならない。ここで、Cε(0)は政府の予算制約を満足する場合の、外生的な政策変更がもた
らす初期時点における消費計画の変化を示している。政府の予算制約を満たしながらそれぞれの税率
を変更することによる総合的な短期的効果は、(21)を代入して具体的に以下のように与えられる。
労働所得税の税率上昇による総合的効果は、
　 － (p＋θ)(1－δ)rwe−(1−δ)rtΔt／ ((1－δ)r＋p＋ß)
でマイナスの効果、他方資産所得税の税率上昇の場合には、
でプラスの効果である。
予算の制約を満足しながら将来のいつかの時点で労働所得税の税率を微少に増加させるとしたと
き、すなわち連動してどこかの時点で政府支出を増加させるとしたとき、現時点での消費は減少する。
これは、Zou (1994) と同様の結果である。しかし、資産所得税の場合には逆の結果になっており、予
算の制約を満足するようにして将来のいつかの時点で資産所得税の税率を微少に増加させるとしたと
き、現時点での消費は増加するのである。このように労働所得税と資産所得税の税率変更では、総合
的効果において非対称的な結果が求められている。このことは、資産所得税の税率変更が、資産の実
質的収益率を変化させることの影響であると考えられる。収益率の変化は、個人が外国債と政府債（内
国債）の保有を代替している資産選択に影響を与えることとなる。ところで、Bertola (1996) や 塚本 
(2001) で示されたように、多期間モデルにおいては資産所得の税率上昇が貯蓄を減少させる効果が
あった。これは、人的資産をとおした効果によるものであると考えられるが、現時点の消費も、この
ような貯蓄減少の効果により増加しているものと考えられるのである。
経常収支への効果は、(30)を (22)に代入することにより、
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のように求めることができる。経常収支は、労働所得税の税率を変更した場合には改善され、資産所
得税率変更の場合には悪化する。
４．まとめ
本稿では、労働所得税と資産所得税を明示した有限期間生存モデルにおいて、外生的ショックとし
て、現在あるいは将来の政府支出や労働所得税および資産所得税の税率が微少に変更したことによる
効果を分析し、現時点での経済全体の消費と経常収支への影響について具体的に求めた。そのことに
より、これらの租税制度が存在する場合の短期的政策変更について考察を行った。
直接的効果では、労働所得税、資産所得税の税率変更ともに、税率増加により現時点での消費を増
加させている。変化の方向に関しては、一括固定税で考えられた Zou (1994) と同様の結論が得られて
いる。政府の予算制約を考慮して政府支出と合わせた総合的な効果を見るとき、労働所得税の場合に
は政府支出増加の効果が税の効果を超えることが求められており、一括固定税について分析したZou 
(1994) と同様な結果が導かれている。しかし、資産所得税の場合には税効果の方が大きいことが示さ
れた。労働所得税と資産所得税の税率変更を具体的に考えたときには、非対称的な影響が求められて
いる。
また、このような消費への効果の分析を基礎に経常収支への影響について考察するとき、資産所得
税が入ることによる税の相違を反映する点以外は、Zou (1994) と同様な結果となっている。
以上で示した本稿の考察は、以下の点で限定的である。個人による消費の選択をもとにし、生産を
考慮しない交換経済における分析である。資産蓄積も考慮せず、成長の問題は扱っていない。また、
代替の弾力性の大きさが異なると、資産所得課税の代替効果、所得効果の大小関係がそれに応じて変
わり、その大小関係により、資産所得税の税率変更は貯蓄を増加もさせるし減少もさせる。資産所得
課税が経済成長率に与える効果を考察する場合には、貯蓄の利子弾力性を決定する異時点間の代替の
弾力性が大きな意味をもち、６）Blanchard (1985) もそのような拡張に触れているが、７）本稿では代替
の弾力性が１であると仮定した。
このように限定された条件のもとでの、財政政策の短期的分析である。拡張の方向として示した点
を考慮し、より一般的な状況での考察は、厚生損失について考えることも含め今後の課題とする。
注
１ ）各時点における経済全体の労働供給量は、１に基準化されていたから、(7)において経済全体の
労働所得は、単位あたりの労働所得w(t)になっている。
２）Judd (1987) p. 684、Zou (1994) p. 351参照。
３）Judd (1985) p. 307、Zou (1994) p. 351参照。
４）Blanchard (1985) pp. 230-231 および Zou (1994) pp. 351-352 参照。
５）Zou (1994) p. 351参照。
６）Uhlig and Yanagawa (1996) および Bertola (1996) 参照。
７）Blanchard (1985) pp. 233-235 参照。
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